




















1997 年の金融危機以降から金融資産の資本市場に占める機関化の割合が高まっている（表 1)。 
表 1 金融資産の「機関化比率(機関投資家保有金融資産/名目 GDP)×100」の推移 (単位：％) 
年度 1990 年 1992 年 1994 年 1996 年 1998 年 
比率 48.0 52.3 57.5 57.3 108.6
出典：尹聖勲(2005)「株式市場における機関投資家の役割再考のための課題‐機関投資家の株式売買
形態および成果分析に焦点を当てて‐」韓国銀行金融経済研究院,p.9.を基に筆者作成。 
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金は 2011 年 12 月末に全体運用基金の 17.81%である 62 兆 1,395 億ウォンを国内株式市場に投資し
ている。このような規模は市場対比約 4.4％である。2008 年財政計算の結果によると、2015 年には
500 兆ウォンを突破する予測であるという。 
 
表 2 株式市場における国民年金基金の株式投資が占める割合            (単位：％) 
年度 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
 15.07 12.00 13.08 16.97 17.81 
出典：姜ジョンミン(2012)「2012 年機関投資家の議決権行使の現状」『ERRI 経済改革レポート』第
21 号,12 月,経済改革研究所,p.12.を基に筆者作成. 
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国民年金基金の議決権行使がより積極的になってきている現状が見られる。表 3 は 2005 年からの国
民年金基金による議決権行使の現状を表わしたものである。国民年金基金は、2012 年 1 月~6 月まで
株主総会に出席し、総 2,429 件の案件に対し、賛成 2,004 件(82.5%)、反対 423 件(17.4%)、中立・棄
権 2 件(0.08%)を行使した(李ビョンギ、2013)。 
韓国における国民年金基金の議決権行使と企業価値への影響 
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賛成(件) 反対(件) 中立・棄権(件) 
(%) (%) (%) 
2005 494 317 
1,334 38 23 
95.6 2.70  1.7 
2006 535 487 
1,796 70 12 
95.63 3.73 0.64 
2007 584 453 
1,830 98 0 
95.02 4.98 0.00  
2008 505 514 
1,899 109 2 
94.5 5.4 0.10  
2009 581 494 
1,865 132 6 
93.11 6.59 0.30  
2010 563 528 
1,979 174 0 
91.92 8.08 0.00  
2011 591 556 
2,022 153 0 
92.97 7.03 0.00  
2012.6 609 505 
2,004 423 2 




具体的な議決権行使を案件別に示したのが表 4 である。2012 年度の国民年金基金の議決権行使は、
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表 4 国民年金基金の議決権行使案件別比較 
案件名 















96 55.2 89 58.2 117 27.7 
定款変更案 41 23.5 24 15.7 284 67.1 
取締役・監査役の報酬 24 13.8 17 11.1 5 1.2 
その他 13 7.5 23 15.0 17 4.0 





以下は、国民年金基金がこれまで 3 年間(2010 年~2012 年)株主価値へ損害を与えたことに対し、取
締役選任の案件に反対した例である。 
・2010 年 現代モビス(株)鄭夢九取締役選任 
・2011 年 現代自動車(株)鄭夢丸取締役選任 
・2011 年 SK(株)崔テウォン取締役選任 
・2011 年 SK ケミカル(株)金チャングン取締役選任 
・2012 年 現代建設(株)鄭夢丸取締役選任 
・2012 年 OCI(株)李ウヒョン取締役選任 
・2012 年 韓和ケミカル(株)金スンヨン取締役選任 
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の案件に反対した例である。 
・2011 年 韓進(株)趙ヤンホ 6 系例社役員兼職 
・2011 年 韓和(株)金スンヨン 6 系例社役員兼職 
・2011 年 CJ、CGV(株)李ゼヒョン 9 系例社役員兼職 
・2011 年 CJ、E＆M(株) 李ゼヒョン 9 系例社役員兼職 
・2012 年 韓和ケミカル(株)金スンヨン 6 系例社役員兼職 
・2012 年 韓進海運(株)趙ヤンホ 9 系例社役員兼職 
・2012 年 現代製鉄(株)鄭イソン 6 系例社役員兼職 
・2012 年 S-Oil(株)趙ヤンホ 6 系例社役員兼職 
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・最近の 3 年間における株主総会の記録(定時株主総会と臨時株主総会) 













表 5 国民年金基金が議決権を行使した企業のコーポレート・ガバナンスの水準の差 
                                  (単位：％) 
  反対企業 賛成企業 反対・賛成  
平均 標準偏差 平均 標準偏差 
株主保護 0.6873 0.0943  0.6996 0.1229  -0.9178  
取締役会 0.2782 0.1389  0.3121 0.1662  -1.7618  
情報の開示 0.3646 0.1741  0.4272 0.2118  -2.5807  
監査 0.5338 0.1732  0.5617 0.1694  -1.2171  
経営と配分 0.2382 0.2041  0.2750 0.2098  -1.3520  




表 6 は、国民年金基金が反対の投票をした企業の株主総会開催日前後 5 日間における市場の反応を
表したものである。市場調整収益率はある株式の一定期間の実質の収益率から市場の株価指数の収益
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率を差し引きした収益率である。機関投資家と個人の純買収5比率は、特定日純買収が＋なら 1、－数





表 6 反対された企業の株主総会開催日前後 5日間における市場の反応        (単位：％) 
株主総会日
前後 5 日間 
市場調整収益率 
(market adjusted return) 
機関純買収比率 個人純買収比率 
-5 
0.5952  0.1429  -0.0357  
2.1512  1.1117  -0.2650  
-4 
0.0239  0.0000  -0.0714  
0.0533  0.0000  -0.5311  
-3 
0.4152  0.1250  -0.2500  
1.5890  0.9798  -1.9149  
-2 
0.0329  0.0893  0.0000  
0.0905  0.7111  0.0000  
-1 
-0.1666  0.1071  -0.1429  
-0.4492  0.8140  -1.0704  
0 
-0.1798  -0.0893  0.0000  
-0.4806  -0.6709  0.0000  
1 
0.4871  -0.0536  0.0000  
1.3062  -0.4015  0.0000  
2 
0.2898  0.1071  -0.1071  
0.9710  0.7992  -0.7992  
3 
-0.1339  0.0179  -0.0357  
-0.4154  0.1362  -0.2650  
4 
-0.0546  -0.0536  -0.1071  
-0.1729  -0.4090  -0.7992  
5 
-0.3702  -0.2857  0.1786  
-1.2770  -2.3024  1.3460  
出典：李ゼヒョン(2011)『国民年金基金の議決権の限界と影響力に関する研究』年金基金研究院,p.89.
を基に筆者作成. 
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4. 韓国での有効なガバナンス行動を実行するに向けての限界と今後の課題 
最近は、機関投資家からの積極的な議決権行使を通じて、より良いコーポレート・ガバナンスを構
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注 
                                                          
1 金ソンウ、李ギファン、李ミヨン(2012)「議決権行使許容以降国内機関投資家の所有持分比率と企業価値に関す





針は国民年金基金の議決権行使に関する基準、方法、及び手続きなどに必要な 13 項目が定められてある。 
4 韓国企業支配構造改善支援センターは、企業支配構造の優秀企業を市場で評価する意味で、証券取引所や証券業
協会などが設立した機関である。2003 年 12 月に導入された。 
5 例えば、ある株を 100 で買収し、90 で売り渡しをした場合は、10 の純買収になる。逆に、90 で買収し、100 で
売り渡しをした場合は、10 の純売渡になる。つまり、売り渡しした金額より、買収した金額が多い場合を純買収
とし、売り渡しした金額より買収した金額が少ない場合は純売渡とする。 
6 国民年金基金は 2013 年 4 月 15 日の時点で、三星電子の持分率が 7.19%で、大株主である三星生命(7.21%)を追
いかけている。三星物産とシンラホテル、第一毛織の場合は国民年金基金が大株主であるなど、三星グループだけ
にも 20 兆ウォン以上を投資している。また、現代自動車と SK、ポスコ、LG、ロッテ、現代重工業、GS、韓進、
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